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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 203 

行业总市值(亿元) 20110 

行业流通市值(亿元) 9536 
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[Table_Summary] 投资要点 

 进入网上销户时代。根据券商中国报道，3 月 1 日起，网上销户新规正式
实施，投资者可以在网上直接注销股票账户。该政策可以追溯到 2018 年 9
月。当时，中国结算下发《关于进一步规范证券账户销户业务的通知》，通
知要求，自 2018 年 3 月 1 日起，要求券商对于非现场开户（见证开户和
网上开户）的投资者，应当至少提供与开户方式一致的非现场销户（见证
销户和网上销户）服务。投资者可以通过网上直接办理销户手续，不再需
要到现场临柜办理销户，并且券商在接到客户申请之后的 2 个交易日内办
理完毕。 

 背景：线下销户的繁琐。这一规定的初衷，是解决中小投资者线下销户的
繁琐问题。上述通知第一段就明确说明“为做好投资者保护工作，切实保
护投资者利益，维护证券市场秩序、解决近年来投资者对证券公司办理证
券账户销户业务的投诉量居高不下，在投诉中所反映出证券公司办理销户
业务流程繁琐、办理不规范、周期长、途径单一、无故额外收费等问题”。 

一般线下销户涉及到多个环节，包括必须到开户营业部办理、在途资金处
理、基金赎回，相关负责人签字等。且每个环节操作起来都不是很顺畅。
从本质来看，线下销户的繁琐是市场机制的不开放，人为制造的因素成为
市场机制发挥作用的障碍。 

 销户的三种方式。根据监管要求，可以在线上销户的包括上海股东户、深
圳股东户、沪基金、深基金等在中登开立的账户。其余的包括场外基金账
户、创业板、两融账户、个股期权等权限，都要在线下销户。随着网上销
户的开通，目前主要有三种销户方式：1）现场销户，适用所有用户种类，
包括特殊账户和休眠账户；2）网上销户，适用账户余额为零，不存在结息
需求，不存在创新业务开通的客户；3）非现场见证销户，基本跟现场销户
效果相同。 

 关于开户数政策的演变。我们先回顾下开户数量政策的演化。2015 年 4 月
12 日，中国证券登记结算有限公司（中登公司）宣布，自 2015 年 4 月 13
日起中国 A 股市场全面放开“一人一户”限制。自然人与机构投资者均可
根据自身实际需要，开立多个 A 股账户和封闭式基金账户，上限为 20 户。 

2016 年 10 月 14 日，中登公司将一个投资者开立证券账户数量上限，从
20 户调整为 3 户，新规自 2016 年 10 月 15 日起实施。对于 2016 年 10
月 15 日前自然人及普通机构投资者已开立的 3 户以上(不含 3 户)同类证券
账户，符合实名制开立及使用管理要求，且确有实际使用需要的，投资者
本人可以继续使用。对于长期不使用的 3 户以上多开账户，将依规纳入休
眠账户管理。以上可以看出，新规实施了“新老划断”，即已有 3 个以上账
户的，还可以继续用，多余的也不用注销；而对于新股民，以后就只能最
多开立 3 个账户。 

图表 1：2018 年证券 APP 活跃用户规模 

 

来源：易观国际，中泰证券研究所 
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 影响：经纪业务竞争格局或将迎来重新洗牌。我们认为，网上销户的实施
有望对目前经纪业务市场格局带来重大变化。网上销户的实施有望带来客
户的流动性。原来因为繁琐的线下销户而无法流动的客户，或将逐步切换
券商。我们认为，影响客户选择的变量主要包括：价格（费率）、服务质量、
产品用户体验等。原来由于人为制造的繁琐的销户，使得这些市场因素无
法发挥作用。未来，券商为了保持已有客户的留存率，或将进行更加激烈
的竞争。 

从投资者角度来看，开立账户的数量从一户变为 20 户，再回到 3 户。投资
者对券商的选择度也在发生变化。这种变化使得投资者的更换券商的意愿
也在发生变化。开户数量越少，投资者更换券商的概率越大。网上开户实
际上降低了投资者更换券商的成本。在此背景下，我们认为券商经纪业务
竞争格局或将发生变化。 

 

图表 2：18Q3 券商 APP 活跃用户 

 

来源：易观国际，中泰证券研究所 

 

图表 3：18Q3 第三方 APP 活跃用户 

 

来源：易观国际，中泰证券研究所 
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 看好：互联网券商的强大流量优势。目前，无论是传统券商还是互联网券
商，都在通过各种方式来增加经纪业务的开户数量，包括朋友推荐、赠送
礼品、网上导流等。相比过去，券商更加注重自身流量入口的打造，目前
各家券商都推出了自己的移动端 APP，通过移动端产品的优化、服务内容
的多样化（比如某些券商打通经纪业务和研究业务，在自家 APP 上提供分
析师网上路演服务等），增加 APP 的用户数和活跃度。 

即便如此，我们认为，传统券商和互联网券商还是存在本质的区别，其资
源禀赋和基因存在较大的差异。传统券商本身缺乏 IT 和互联网基因，在用
户和流量获取方面，先天不足。也由此，我们看到 2014 年左右大量券商
纷纷与第三方平台进行对接，来拓展用户的获取方式和渠道。互联网券商
自带用户和流量，不需要借助第三方平台的导流，只需要的是用户转化，
将自己产品用户转化为经纪业务的客户。从目前 APP 活跃用户数据来看，
根据易观数据，2018 年 11 月，在炒股软件 APP 中，同花顺炒股票的软件
APP 月活最大，为 3686 万，其次为东方财富，为 1209 万，大智慧月活为
772 万，华泰的涨乐财富通的月活为 690 万。互联网平台的流量优势还是
非常明显。 

 

图表 4：18Q3 券商 APP 人均单日使用时长 

 

来源：易观国际，中泰证券研究所 

 

图表 5：18Q3 第三方 APP 人均单日使用时长 

 

来源：易观国际，中泰证券研究所 
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 投资建议：我们认为网上销户的实施或将推动投资者开户的流动性，在投
资者开户转化过程中，券商的经纪业务竞争格局或将发生变化。我们看好
自带用户和流量的互联网券商和第三方平台。推荐：东方财富，同花顺。 

 风险提示：政策推进低于预期的风险，新的商业模式的兑现低于预期的风
险。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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